








径 美元路径和多重货币联盟路径三种选择 同时 每一条路径又有自己不
同的发展阶段 本文通过对这三条可能的路径按照其不同的发展阶段进行分





路径的选择问题 后一部分探讨了东亚货币合作的前景 本文认为 由于
成员国的差异 亚洲传统等多方面的原因 东亚货币合作将是一个渐进和缓
慢的长期过程 在短期内难以取得重大突破 本文的结束语进一步明确了文
章的结论 并总结归纳出文章的研究思路 创新之处以及存在的不足之处  
本文在研究过程中注意理论性和现实性相结合 既以 优货币区理论为
指导 考虑影响东亚货币合作的经济因素 又能兼顾政治 历史 文化等非


















East Asia’s currency cooperation is an important part of the regional 
economic integration in East Asia. In the background of the global trend of 
currency cooperation and the closer regional economic relationship of East Asia, 
the research has much realistic significance. The paper takes the path selection of 
East Asia’s currency cooperation as research object and analyzes the possible 
paths that countries and regions in East Asia will face, the feasibility of each path 
and the barriers they will face in different development periods. Finally the paper 
draws the conclusion that in this course what train of thought of cooperation is 
more realistic. 
After surveying the relative literatures, we can find three choices of East 
Asia’s currency cooperation: Euro path, Dollar path and Multiple-Currency 
Monetary Union path. Meanwhile, each path has its own development period. By 
the analysis of these three different paths according to their development periods, 
the paper discusses their feasibility and possible barriers, and draws the conclusion 
that Multiple-Currency Monetary Union path is the best for East Asia. But it will 
be more realistic if the three paths can be integrated harmoniously. The first part of 
the paper looks back upon the development course of East Asia’s currency 
cooperation, whose purpose is to position the current development period of East 
Asia’s currency cooperation and clarify which path we are taking now. The second 
part is the key of the paper that analyzes the path selection of East Asia’s currency 
cooperation. The last part discusses the prospect of East Asia’s currency 
cooperation. The paper considers that due to differences among member countries, 
Asia’s tradition and so on, East Asia’s currency cooperation will take a gradual, 
slow and long way, and it is very hard to make big breakthrough in the short term. 
The conclusion of the paper summarizes the research train of thought as well as 
the innovation and the weak points of the paper. 
During the course of the study, the paper combines the theory and reality, 
considering economic factors affecting East Asia’s currency cooperation, and 
political, historical, cultural and other non-economic factors as well. As for the 
research methods, the paper mainly uses qualitative method, and considers 
quantitative method as well. In the test of amalgamation of HK Dollar and RMB, 
the paper puts forwards its own econometric model and the conclusion provides 
empirical support for amalgamation of currencies between the two areas. 
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第一章  东亚 货币合作的由来与进展 
本章首先明确东亚货币合作的由来与进展 即 为什么会出现东亚货币
合作 合作得以进展的动力是什么 理论界的研究进展如何 现实中已有那
些构想与实践  
第一节  东亚货币合作的研究现状 
亚洲金融危机之后 东亚各国家和地区对区域货币合作的呼声曾一度高
涨 这在一定程度上唤起了理论界对东亚货币合作问题的研究热情 并且研
究的内容也在不断深入 具体来说 关于这一问题的研究包括以下几个方面  
一 东亚货币合作的必要性 
亚洲金融危机之后 学术界对于东亚货币合作必要性的观点较为一致
即都认为加强区域货币合作是非常必要的 如王子先 2000 从区域货币合
作的发展趋势角度对东亚货币合作的必要性进行探讨 认为亚洲不能孤立于
区域性货币联盟的潮流之外 曹宏苓 2002 从东亚地区所面临共同的金融
风险角度对东亚货币合作的必要性进行探讨 认为为了避免共同的危险 为
了东亚国家共同的利益 东亚地区应当进行货币合作 以保护地区经济安全




                                                        



















的可行性 如蒋莱 2001 通过与欧元区的经济指标相对比 从财政赤字
区域内贸易 冲击的相关性以及多元化商品市场四个方面对这一问题进行探
讨 认为成员国的个性差异会增加东亚通货区的实施成本 终导致 亚元
的失败 黄梅波 2001 通过对具体数据资料的计算 认为东亚地区在一体
化道路上的主要障碍在于其经济发展水平的层次性和差异性 但考虑政治因
素 东亚各国组成 优货币区还任重道远 白当伟 2002 运用货币区的收
益与成本分析方法对东亚地区建立货币联盟的可行性进行探讨 结果发现虽
然东亚地区整体上不适合建立货币联盟 但在几个国家 地区 之间建立货
币联盟则是可行的 总体来看 优货币区理论只有某些指标支持东亚区域
货币一体化 但考虑政治因素 这一进程还是漫长的  
此外 还有一些学者运用计量经济学的方法对东亚地区的冲击相关性进
行检验 如谭庆华 2002 运用向量自回归 VAR 方法对东亚地区的冲击
相关性进行检验 发现东亚地区具有较弱的冲击相关性 但一些子区域的冲
击相关性较强 这为东亚地区在子区域内实现货币统一提供了经验支持  
三 东亚货币合作的进程与前景 
在东亚货币合作的必要性和可行性研究取得一定进展的时候 一些学者
已经开始对更深层次的进程和前景问题进行研究 靳玉英 2000 提出了
先在中国 日本 韩国建立货币联盟 然后按照 达标 的原则将该货币联
盟逐步扩展到其它意愿国的货币合作思路 戴金平 熊性美 2001 就货币
合作的条件指标对东亚地区目前的水平与西欧国家 1979 年的水平进行了比
较 发现目前的东亚货币合作只是处在第一阶段 进行更深层次货币合作的
条件还不成熟 王庭东 2002 分析了欧洲货币合作的进程 得出了有益于
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东亚金融合作的发展趋向和前景 提出了东亚货币合作的长期构想和近期的
现实选择 陈来 2002 从文化 地缘关系等方面 运用网络化的思维方式
从史学的角度逻辑地揭示了亚洲货币合作的光明前景 总体来看 学术界并




了研究 如谢丰苹 1998 提出了祖国大陆与香港进行金融合作的若干构想






行比较分析 才能够得出更具现实意义的结论  
第二节  东亚货币合作的由来 
亚洲金融危机之前 东亚的区域经济合作主要体现在贸易领域 如在 1992
年 东盟各国在当时的第四次首脑会议上签署了 关于推进东盟经济合作的
框架协议 决定在 2008 年之前建立 东盟自由贸易区 但之后几年里自由
贸易区的时间表被不断提前 终东盟自由贸易区于 2002 年 1 月 1 日正式成



















的打击 当时 一些受灾国曾向国际货币基金组织求援 但一方面由于对危
机的程度和后果估计错误 IMF 的救援来得太晚 另一方面 IMF 在提供贷
款的同时也向这些受灾国开出了它们传统的 紧缩 药方 但由于经济衰退
时再实行紧缩措施会加剧市场的萧条 并且这些药方没有对受灾国自身的经
济结构和政治状况给予足够的重视 因此 IMF 所提出的苛刻条件在一定程
度上加剧了危机的蔓延 回首亚洲金融危机 东亚各国政府深深地感到 危
机发生时 仅仅依靠国际货币基金组织发挥 后贷款人 的作用是不够的
东亚各国家和地区必须联合自强 构建自己的货币合作机制 从而主宰自己






化的开始 历经近半个世纪的风风雨雨 1999 年 1 月 1 日欧洲单一货币欧元
终于正式启动 标志着欧洲货币合作已经走向成熟 预计未来的欧元区还会
继续扩大 美洲的区域货币合作主要表现为美元化 2000 年初阿根廷政府便
提出用美元取代阿根廷比索的建议 墨西哥也在全力支持用美元取代墨西哥
比索 当然 由于阿根廷金融危机 美元化进程遭到了一定的挫折 非洲地
区的中非和西非 13 个法郎区 CFA 国家早有钉住法郎的传统 目前实际上
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作能够满足这一要求 如 1950 年成立的欧洲支付联盟便在为欧洲国家间的多




岳昌君 2000 通过对 1997 年和 1980 年区域内各国家和地区出口市场
结构 的数据比较发现 东亚地区的区域内贸易关系在不断增强 周琳 2003
对 2000 年的数据进行分析 得出东亚地区具有较为紧密的区域贸易关系这一





第三节  东亚货币合作的进展 
亚洲金融危机之前 东亚的区域贸易合作已经取得了一定的进展 但在
                                                        























60年代末 小岛清就曾提出成立包括五个发达国家 美国 加拿大 日本
澳大利亚和新西兰 的太平洋货币区 以实现地区一体化 同时 其他发展
中亚洲各国的成员资格也并不排除在外 其主要的思想是各国货币共同钉住
美元 集中国际储备 以增加国际流动性 但当时这一构想并未引起人们的
重视 亚洲金融危机之后 各国开始重视货币合作 其讨论的重点首先集中
在建立亚洲货币基金上  
一 亚洲货币基金 Asian Monetary Fund AMF  
关于东亚货币合作 早并且 重要的构想是日本提出的亚洲货币基金
1997年9月日本政府在IMF和亚洲开发银行会议上提出了建立亚洲货币基金的
构想 倡议组成一个由日本 中国 韩国和东盟国家参加的组织 筹集1000
亿美元的资金 为遭受货币危机的国家提供援助 具体来看 AMF主要有三
项基本职能  
1 促进政策对话 AMF 将提供一个亚洲各国就货币和资本市场 外汇
市场发展趋势 经济发展状况等问题进行讨论和交换意见的场所  
2 提供紧急资金支持 AMF 主要有三种方式筹集资金 1 从成员国
借款 其机制类似于IMF 的总借款协议 CAB 成员国要从外汇储备中划
出一部分随时准备提供给亚洲货币基金支配 成员国依然对这笔资金拥有所
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有权并将其视为外汇储备的一种形式 2 从国际资本市场借入 由于资





发生 AMF 主要的职能是对可能发生危机的国家提供紧急的金融支持 与













心 同时也不会有动力进行必要的经济改革 基于以上原因 并且由于美国
维护其在国际货币金融秩序中的领导地位以及IMF担心其传统的垄断地位被
削弱 亚洲货币基金的构想 终被搁浅  
此外 马来西亚总理马哈蒂尔在1999年10月的 东亚经济峰会 上提出
了建立 东亚货币基金 的倡议 其规模比国际货币基金小 是一个完全属
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对此非常欢迎 美国政府和IMF也表示支持 2000年2月2日 按照 新宫泽构
想 日本为印度尼西亚 韩国 马来西亚和菲律宾提供了210亿美元资金
其中135亿美元为中长期贷款 75亿美元为短期贷款 新宫泽构想 还为马
来西亚 菲律宾和泰国提供了22.6亿美元的贷款担保  
三 加强地区监督机制建设  
金融危机发生之后 一个 具紧迫性的问题是如何加强金融监督机制的
建设 以避免此类危机再度发生 在一般情况下 地区监督机制与国内监督
机制不同 它不具备像国内机制那样的管理职能 其主要作用是及时准确地
分析信息 进行风险预警 因此 它发挥作用主要依靠同行评议和同行监督
高度依赖成员国的信息披露 对披露信息的正确评估和及时发出具有权威性
的预警功能  






后来 东盟监督机制的实施很快扩展到 10+3 东盟十国加上中国 日
本 韩国 范围内 第一次同行评议会议是在2000年5月亚行年会时附带举行
的 会议的主题是加强东亚的金融合作 为了促进经济的持续增长 与会者
一致同意加强政策对话和区域合作 还包括资本流动的监管自助和支持机制
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以及国际金融改革 10+3 的监督机制和东盟监督机制相类似 在地区监
督的框架协议下 13个国家的财长和秘书长一年集会两次讨论政策协调问题  
四 10+3 的早期预警系统 
2001年5月在夏威夷举行的 10+3 财长会议公告中提到了建立 10+3
的早期预警系统 目前亚洲银行正在实行一种技术上的援助 以便支持 10+3
的合作力量 从而促进早期预警系统的发展 并有助于及时发现新兴工业化
国家宏观 经济金融和公司部门的脆弱性 以防范未来的金融危机 这种援
助将支持以目前IMF 学术团体和各国现有的方法为基础的早期预警系统模型
的发展 确定与建立早期预警系统相关的宏观经济指标的核心 确立 发布
和实施 10+3 标准模型的研讨会  




机的发展 由于东亚国家政府特别是中 日 韩之间加强了彼此之间的交流
和协商 东亚国家政府之间的货币合作逐渐取得了一定的进展  
1999年11月 10+3 峰会在马尼拉通过了东亚合作的共同声明 同意
加强金融货币和财政政策的对话协调和合作 根据这一精神 2000年5月
10+3 的财政部长在泰国清迈达成了 清迈协议 涉及金融合作的协议有  
1 充分利用 10+3 的组织框架加强有关资本流动的数据及信息的交换  
2 扩大东盟的货币互换协议 同时 在东盟与其它三国 中国 日本和
韩国 之间构筑两国间的货币互换交易网和债券交易网  
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接外汇市场并建立资金结算体系 扩大亚洲货币间的交易  
清迈协议 的签订唤起了人们对于亚洲区域货币合作的热情 2001年
清迈协议 得到了实质性进展 一是扩展了东盟互换安排 Asian Swap 
Arrangement 以下简称ASA 二是建立了双边互换网络和回购协议 Network 
of Bilateral Swaps and Repurchase Agreements 以下简称BSA  
一 东盟互换安排 ASA  
为防备其成员国陷入资金短缺的困境 5个东盟国家 印度尼西亚 马来
西亚 菲律宾 新加坡和泰国 于1997年缔结了 东盟互换资金协定 对
国际收支困难的成员国提供流动性支持 但是由于基金规模很小 总共只有2
亿美元 在1997年亚洲发生金融危机时没有起作用  
2000年11月 互换协议扩展到所有的东盟成员 并且总额从2亿美元增加
到10亿美元 互换协议下的货币除了美元 还包括日元和欧元 其适用的基
准利率分别是欧洲日元和欧元的LIBOR 伦敦同业银行的拆借利率 参与
国提供的资金按照支付能力可以分为两组 第一组包括印度尼西亚 马来西
亚 菲律宾 新加坡 泰国和文莱 缴纳的金额为每国150万美元 第二组包
括越南 缅甸 柬埔寨和老挝 其缴纳的金额分别为60 20 15和5万美元
互换安排的基本机制是每个参与成员的 大的借款额限于在ASA下其承诺金




二 双边互换和回购协议 BSA  
BSA是通过美元和参与国货币互换的形式提供短期流动性援助的一种安
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2000年11月 10+3 财长会晤后 中国 日本 韩国开始与东盟国家
商讨BSA事宜 到目前为止 东盟国家和中 日 韩之间已经达成了一系列
双边互换协议 见表1 BSA的基本运行机制是 第一 互换安排是对目前
IMF提供的国际融资的补充 第二 原则上 金融援助与IMF提供的设施是相
互联系的 提款权 大金额的10%与IMF提供的便利是无关的 第三 每次安
排下提款的 大金额由双方磋商决定 第四 支付额将根据提供互换国家之
间的磋商以一致的方式实行 各国要协调磋商进程  
 
表 1    BSA 框架下双边互换安排进展情况 
 互换协议双方 协议签订日 协议涉及币种 金额 亿美元  
已签订的协议 日本 韩国 2001 年 7 月 4 日 美元 韩元 20 
 日本 泰国 2001 年 7 月 30 日 美元 泰铢 30 
 日本 菲律宾 2001 年 8 月 27 日 美元 菲律宾比索 30 
 日本 马来西亚 2001 年 10 月 5 日 美元 林吉特 10 
 中国 泰国 2001 年 12 月 6 日 美元 泰铢 20 
 中国 日本 2002 年 3 月 28 日 日元 人民币 30 
 中国 韩国 2002 年 6 月 24 日 人民币 韩元 20 
 韩国 泰国 2002 年 6 月 25 日 美元 韩元 美元 泰铢 10 
 韩国 马来西亚 2002 年 7 月 26 日 韩元 林吉特 10 
 韩国 菲律宾 2002 年 8 月 9 日 韩元 菲律宾比索 10 
 中国 马来西亚 2002 年 10 月 9 日 美元 林吉特 15 
 日本 印度尼西亚 2003 年 2 月 17 日 美元 印尼盾 15 
即将签订的协议 日本 新加坡 中国 菲律宾 
进行中的协议谈判 菲律宾 马来西亚 韩国 印度尼西亚 中国 印度尼西亚 
注 日本与韩国和马来西亚在 新宫泽喜一构想 下已经达成了金额分别为50亿美元和25亿美元
的互换安排 且款项的提用不以IMF的援助项目为前提 不受IMF条件限制  
资料来源 日本财务省 韩国财政部官方网站 转引自 李晓 李俊久 丁一兵 论人民币的



















段 路径选择及前景展望的探讨也越来越多  
三 东亚货币合作的最新进展 亚洲债券基金 ABF  
2003年6月亚洲债券基金正式启动 东亚货币合作又取得了重要突破  
为了减少正在克服经济危机的亚洲国家对全球 大国家 美国的依







EMEAP 11个中央银行和货币当局 包括澳大利亚和新西兰 同时发布公
告 正式启动亚洲债券基金 初始规模10亿美元 由各国央行动用储备以美
元认购 该基金将以国际清算银行为基金管理人 同时EMEAP将建立管理委
员会监督运作 6月22日 第二届 亚洲合作对话 会议的十八个成员国在泰
国清迈一致通过 清迈宣言 表明了对发展亚洲债券市场的认同态度 该 宣
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